Fighting Inflation Within the Dollarization Context: The Case of Vietnam by Goujon, Michaël
Fighting Inflation Within the Dollarization Context:
The Case of Vietnam
Michae¨l Goujon
To cite this version:




Submitted on 9 Feb 2011
HAL is a multi-disciplinary open access
archive for the deposit and dissemination of sci-
entific research documents, whether they are pub-
lished or not. The documents may come from
teaching and research institutions in France or
abroad, or from public or private research centers.
L’archive ouverte pluridisciplinaire HAL, est
destine´e au de´poˆt et a` la diffusion de documents
scientifiques de niveau recherche, publie´s ou non,
e´manant des e´tablissements d’enseignement et de


















44 	" 	5 		6)$,	"
	",  	 		6	4,
11-44 3,77+)4	$	 
	,4 	 5", 5 
0,) 8$ ,""  5"   	 " 5  
0	 ,  0 	) 84   1 "0






		6$  	"    "  ,  0 ,
$0,14	4",)8 ,4	 
		6 " ,5"4		
3>" 77?#$ '	@  	) 777#  '" '6 <+++#) A		$ 5
5"  	0 4 0 	" ","		6,
 5"  		$ 1  ,	   	  		 ,
0	) ( , 4	 0  , ""$ 		6   B
1  "  	 0 	   " , """) 8 
		 ,4	 -4  $4"  	 		6
 	$	"0"""	" " 
4,	)C,	 :!,$
,"" ,)3, 		1	 4				6 
 		1 	 	4	"1,2,)8
 <
44 ,4  	4  1 ,  5"  4	 , 
0	  	3,)
3,$14	 		44 7%+
1  !, ,   1 0       ) (		1" 
  3, 7?&$ 	"  "0 1 	
 0       	  $  " 3#) 		6
44 0"" 1,2,$12 
4- 	  7D%-DD  		 0  	 ,   0  ,
4 5" ,3E&-7D&3E*+++
-7DD#)7DD-D7$ 		1",	 4	$  5"
 ",    " 4$      
"-,44		 	 ,*&+F7DD
*&F7D7)G1$12,	1,44	"
  	   %?F  77+  ?<F  77$ 1	  "4 
3E;+++0 77)		6	, 77)
83,,4	,2-444
 02   	-4 4	 
		, 9$ 77;#) 8 	 "
, 		 "5",2$"44 5"
 ,3E;+++-773E+&++977*)8"1





  77?-7D) 8 5"  , 4   "4 ,





























12  !)	$  ,4	4 77<
000,"""," ,4	)8
"""$ 		 <  	 	B$  ,4    , ,   "




)44$   ""   1",54	 	
	   	 3,)!		,4	 ,12  44 
0 ,5"4		  	
5 		6)8 ,12 3,77+)844
"6 		1) < 4 ,	   	$"	""  ,4 













, 4,$  	  4) 8 ,       4 ,














," ,4  ,44	 	)G1$,44	
54	    	$0	    000B	
 ,,)1$  ,4   , 44	




  "  ,   	 0 	   ,  
,)8 		1"",	 40""" 	" "-
-,	0)
($ 3,$		4		4	" $, 
5" 	)!" 00	011	
	)$1 "   	3>"$
77<$,
0#$5  "
	  	  ,   "  B	  	)   $  	
4 ,		 "--,)
$ "  	, 4, ,      ,4	
    ,$ ))  , """ 1"  " 	2   
,0	)4		6,$0,"""
	" "  4   4  " 	2   	  ,"
'	@	)$777$'"'6$<+++$	)$<++*#)
(		$   77+ 3, ,    "1 #  0
,"""$ <$  , "   , 4	  
'2 3,	











 0	"54,B	, 	) 
,4$))60	"0	"$,4 
I1		" ," 5"   B 5"
 ",   	 ,   -   	J,-
G00	$<++*$ 1,		!"K$<++<#)G1$
 		6$5"  , 	"	
	)
 &




$     		6 ,$ 5" ,20 
44	 , ,0	)85"444
 	",   	" ")8 $ 
	 5"  4$ 1  0 ,  4   	
4$  , ,$	, 1
$0	  , 0,)G1$14 
0, 4$ 5"    , 44	 ,
 B	  ",		1  5" )








8 ,	  0	      ,4   		6   	)















4		" 0	-0	4)L   4)N
1" 0	4,451+PNP)A	4























1 	" ,	5"  ,4  "
#U 4
H





4 	")T4"  0145		$
4$  $40		 
	",4)R$S  )
8  R				5"4"1+PRP,	"
,4	 4 "  	  		4  0	) 
$R, 0	,24  0	4 	4 		1"
"   5" ) ! ,4	 4 "   0	 ,  	 4
2 ,4  ,4)  ,4		$0 
4 " ,4	     ,4  ,4   01
	6		"  77%
	0"=77?




"  ,		6  3,,$1,4  










B<I# "	1 4:AAC#	 0	)84
",4	 0	$1 ,Q502Q 
 0	U,$4"	0		 -0	)G1$
B <# <I# ,		 	 1 "   ,  	. 
"5"" "4)
8-0	4,	,044	 , -0	
, ,) 8,  -0	  	  , 0 5












 ,) 		,, ,0"" 
	4$	"00"""	4 	"
, 		  	)G1$ 4	, 	 2 4	


























  "V  5 ,    X 4 4#)  ,$ ,
	 	,  44 X   5 ,$ 1  	  ,   ")
(,$   5,   44	 "  -
,0 1#$-0	"444	X)
A  -0	  	," 		 ,1	
     	 4 "     ,2 ,) G1$ " 
	  ,  3,  0 4 0   4  1$  
	0	6 		4$54 ,40	$124	7DD-
7D7) ,-1-4A#1,	7D+$
0  4" 	1	   77+)
;
 "  4$A1 " 	






! "  	0,2$  	0	"  	"      ,	
,4	,) G1$ ,4	,   0   ,4	,  	





'2$ 777#) !	"  ,4		0 ,"	 	 
	,		1"		,$	0,2
1	"   	77+)
!  0$ "   5"  ,		 4   ,
 	"		,4 4	-0			6
5)B	$ "5"	 -
0	  	)5" ,"	  -0	  	 "
,4 	4 0	-0	$ )) 	5"$
,4)G1$24,	0		1" 001
1" ",	5"41	,4	, 










1[ 4, 	,,)\",4 
5 		,4 4	-0	U!,"-












 1"  -0	4  ,4 5)B?I#		
""   ,4    5"  	 0 "   ,4   

















   	  4"	" " 4 	"1 ,		
,4	
%
) "    "   ,  ^,-4#$V_$ 








8 , """ <     "  	$ "-, 
		-, 4$   4 5   , 4 5) :"-
,- -,,,4	,$4505 
,	 	 4$  	 ,	 4  5  3,) 54
 	  		  4 44  ,,  	4"
,$<++$ 1#)G1$<	"	0
54 		 "4"
" 4   	   5"  4   	  	2$
 "4 	#)81		00	"
	  	    45    54   4   "#  
,  , <)
D$ 7
 00 ,  '2 





















 "" 4    44       	"- 	4
+
) !
" ,12 ,4	 	 KM ^,<-4#$$L4_)

! -,	 3#  ,$1 "	6  










1KM ^,<-4# $$L4_$β ` ,5 4, ""
β K`-2  - ,#$ α ,5   B	0,- 02







  0    	 ,4     	" 
")""4 1"")
  ,,	 40	$ 	"     ""  1	
4400	1	"-, , 1,
	  ) 8   , 0       L4  
,	  	$0""0)
84" 4 		1"""41
 0,  	2	 )	 "" 20"
,$  ,	6    1 ""  W  W<  ,<-4#  L4
4	   ,4) L4    ,	  W<)
















+ <7)%+?Y+)&*Z <*);DY+)<*Z ;%);&%Y+)++<Z
 &)&%+Y+)&*%Z +)+;<Y+)<D*Z <<)&++Y+)+<<Z
< %)*&D+Y+);<?Z +)D?;+Y+)*&+Z 7)**&Y+)+&7Z

 




8	   "$	30.












































































W$	"	"-,- -, 2" ,
,<-4#M)%Q*)&





4	$  	 ""  ""< B 4 ,
	$ 1	 "",  """ 1	 B$ "0	$  2 
 	5"4 		6)
"   02    "'.'"    "" $ "
" 	   5,00 DF4,)80	  12	
































)($,  "  	  ,41"








") (,$  54 4  0   5" "  	"




   -, 	"   ,  , ,$  "	 !:





















 -  =M ^]$]<$c _)	"	"  -1
M+$c $2#		11--4-	""#	1,	
)
8   "  	   54 4 L4
H
	  ,	
	$ 0 , 1 	  40  ,  " 	2 
 	)(, 	2M%$ ,4	 4. G 4 0
























   
 +)++;*);# +)++++)<;# +)++<)%%#
L4- +)*7&)+<# +);<&)D7# +);+;);%#
L4-; +)*+;)&# +)<%*)7?# +)<%*)*<#
- +)+*<)%;# - +)+++)D%#
L,-< - +)+&)77# -
L +)+%<)# +)+?<);<# +)+?<)++#
L-* +)+7*)<# +)*)%;# +)*)%#
L +)+*)7&# +)+*)7&# +)+*)D;#

<
 +)D;7 +)D;; +)D*%
H <)+< )7& )77
!-%# +);&Y+)D;Z +)*?Y+)D7Z +)<?Y+)7;Z
!G-%# +)?7Y+)&?Z +)D7Y+)&+Z +)7DY+);*Z
9-' ;)7Y+)+7Z %)<*Y+)+;Z &);DY+)+%Z
G )?Y+)*+Z +)7%Y+)&Z )+;Y+);<Z
8 <)D?Y+)+7Z <)7;Y+)<Z ;)?Y+)+*Z
- +)+ +)+ +)+D
- *);* *)* *)*%
.   	,,0	4)G--	02)H
0-H ) !-%# !G-%#   "  		 	
"	  %)G9-' " 		 














 	 $ ,4	"   - ,4   "  " 012)
  54")
	,, 1  4  	 "  1 ($??# M *)
Y+)++Z$ 1"  	 ,4    	) 8  "     	 







1  ,40	  ,  -   	4"  		6
,
?
)(,B?#$ 5"4-" RNO-N#\#1N 
 0	  CN, "" ,;+F;DF$ *#$R 
5"4-" 0	$\ 		-,-4-
0	 "   -0	 ")   :AAC   0	$ RM$ 
	 ,4    5"   "  		-, 4  
4	-0	"-N#\	" ,74"4)8$\
 		-,-4-0	"-0	"
	0,401<F&F) 4 "  0	  ,4	$
RM+)7 5,4	$	,4 5"	" ,%
*4"4 		-,4-0	"
-0	" ,F<<F)
8 -4-	"" 5 , ,<-   "  ,4$ 1" 
  	   0    5,0    
4",5,0",0450-
2#)8-   ,<- 12$1   +)+*.-4"
4       		   	    +)+* 4" 4) 8 12







,#) 8	  	     ,YZ 4   		1"
"4)
(")*)(	 		)
 7 7 <  7 7 *  7 7 ;  7 7 &  7 7 %  7 7 ?  7 7 D  7 7 7
+ )+ + +
+ )+ < &
+ )+ & +
 :C (  





.	L4 L4 ,4 YZ4 "4)	
	L4, L4#4"4)
0	  , 	-B ,1 4   		1"
"4 	4 YZ)  	0	
	"1f<--01" 0	)





















































4GAH        F 







8"	,$ ",44	 0 
$		1" 	  0,44	005,)(,
 "	 !:    ,4	 $ 	  1-4-	"" , 44	 
"  0  12	 "  ,4  5 ,   4  YZ$
 ,"   	   0 4    ,     	)
H54	41 4 Y<Z"$4 0
  ,	 ) ,4"  4    		1" 0	 ,"		
 ,4 YZ,44 Y<Z)

80	<,4")
4 YZ L^4$,<_4 Y<Z L^4$L,<_)
 4)YZ∈4)Y<Z 4)Y<Z∈4)YZ
5 +$# -%)+7Y+)++Z -)<Y+)++Z
3 +$# &)**Y+)++Z 7)%7Y+)++Z
" i<# *)+?Y+)+DZ &)%Y+)+<Z
9	 ($?%# *)%Y+)+DZ &);%Y+)+<Z
",Y4)ZM+)++&7",Y4)<ZM+)++%",Y9ZM+)++&7
. 8  4	 5 7%#$  7D*#  " 7&7# 0  
,	0	,$ (-   4  	 ,4	   
	 ,0    0) ,    ") 8 		 4  G+.










  0 " 44  ,,,)8   
,,,
,<-4#M)+Q;)?<LQ+)?L4Q*)+%
8 "" $ " 1 0 ,$ 4"  , ,  
, "   , 4	 1	 0    B    









1 0   ,<    	 B $   ,4	 $ 




77+$ 4		54	1 	"  	1,)$
5",		  0,44	$5"
,", 0	,54)
!		$ ,4 YZ,4 5"4






 77?-77D$3,		1 5"  40
<&F)
  "4<1,0<+F$
4 &F  <
<+
)8 	 4,4$ ,
44	$4 ,   4$,,,
  ,   ,.    <    4   









80 "4   	,	"0	
"4"		-,4 4	-0	")8















5"  "  0 5   ,) 8 	 4   , 	
	 "4,02",)8	1	
		6,10,"""	4	"
	2   	) 8 	  ,4 4		  	4"  1
		  	,21,"""  B ,
" ,4	)
, ,4 5"0
, 44	$	 ,4	   	  , 54 B
5"  	) $ 1 "	"  	 ,4   5" 




4 ,		 40	54	 	" 	)3,
	0 "" ,5"4	)
















0. 		  4	 ) . 	$ 














"$ K-H"$ K$ 9$ <++<)      ))  	  G" =" 
"4)9	 ,4,$*+)%+*-%7)
1$ 9)$ 4j		$ $ '	2$ 	$ :$ =G)$ $ =$
	$$$G0$$=$ 77%)3,.  
,2,)	(A	C4*&)
















































"QH44	, ,)A5 '		 ,
&<)%7-<+)
9$ 
$ 777)  	$ , ,  4" 41 4  
! $	(H2"C477E<<)
9	$=$77<), "  44,.
 ,2)9	 C			";);+-;<D)






"  $ = )$ 77%) 8 4" 41 4 466	) 9	   ,
:$*;)%;?-%%D)









0$ A	 $ <++<) (" 4 3, Q 8 4	























































































 5 L5 5 L5
,<-4 +# -<)+D& +# -D)&& +# -+)*;< +# -D)&%D
,<-4 +# -<)%%; +# -7)+%& +# +)&?* +# -7)+*
 +# -&)%*?   &# +)*<7 ;# -&)7%;
L4 +# -;)<+   +# -*)D%  
L4
1
 +# -D)%?*   +# -%);*?  
L +# -&)%7   +# -&)?<<  
L +# -&);D+   +# -&)&+*  
.	"	"02	1!22 ,)$















 !# !%# 9' !G%# G
K +)7Y+)&Z );<Y+)+&Z <)?Y+)+&Z  +)&?Y+)77Z
,<-4 +)D<Y+)*?Z )&?Y+)?Z )*7Y+);7Z )&*Y+)DZ +)%<Y+)7+Z
 +);DY+);7Z )7<Y+)+7Z *)%<Y+)%Z )%&Y+)&Z )&;Y+)<Z
















α α α< α*  β β β< *
∆,<-4# -+)+* +)& -+)*D  ,<-4 )++ -+)7+ -+)*
∆ -+)+* -+)% +)%   -)*% )++ +)%
∆L4 +)++ -+)+ -+)<<  L4 -*)%D -)D% )++





α α α<  β β β<
∆,<-4# -+)D
+)+;#










 L4 + 











 !# !%# 9' !G%# G
K )%&Y+)+%Z <)DY+)++Z ?)DY+)+<Z  +);Y+)77Z
,<-4 +)<;Y+)%<Z *);*Y+)+Z <)*<Y+)*Z );;Y+)<Z +)DY+)77Z
 )<&Y+)<%Z );&Y+)<Z +)D7Y+)%*Z +)DDY+)&Z +)**Y+)77Z
L )7Y+)?Z *)<*Y+)+Z 7)D%Y+)+Z <)+Y+)+DZ )<Y+);&Z

















α α α< α* α;  β β β< β* ;
∆,<-4# -+)+7 +)+; -+)+< -+)+<  ,<-4 )++ -)<* +)&< -+)%+
∆ -+)+< -+)++ +)+ -+)+   -);< )++ -+);< +)?D
∆L -+)+< -+)+< -+)+* -+)+D  L <)& <)D )++ )D
∆L4 +)+ +)++ +)++ -+)+<  L4 -?)+ -;+)D <)7 )++





α α α< α*  β β β< β<
∆,<-4# -+);
+)+*#




























.   ,4))#): 
.i<&#M7)&%Y+)+DZ

